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ABSTRAK 
Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh variabel institutional 
ownership, insider ownership, komisaris independen, komite audit, dan board size 
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan real estate dan property yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode Tahun 2011-2015. Populasi dalam penelitian ini adalah 
seluruh perusahaan real estate dan property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode Tahun 2011-2015. Teknik pengambilan sampel penelitian ini menggunakan 
purposive sampling. Data penelitian diambil dari Indonesian Capital Market 
Directory (ICMD). Uji kelayakan model dilakukan dengan uji multikolonieritas, uji 
koefisien determinasi dan uji signifikansi menggunakan uji t statistik. Penelitian ini 
menggunakan metode pooling dan teknik analisa yang digunakan adalah analisis 
regresi berganda dengan persamaan kuadrat terkecil (ordinary least square – OLS). 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa institutional ownership dan komite 
audit berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan, insider ownership dan 
komisaris independen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan board 
size berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan sesuai dengan hipotesa 
yang diajukan. 
 
Kata kunci : institutional ownership, insider ownership, komisaris independen, 
komite audit, board size, nilai perusahaan 
 
I. PENDAHULUAN 
Bagi investor, keutamaannya 
merupakan nilai perusahaan karena 
digunakan sebagai indikator pasar 
guna memperkirakan nilai suatu 
perusahaan secara menyeluruh. 
Hermuningsih, dkk (2010) 
menyebutkan bahwa rasio PBV 
digunakan untuk mengukur nilai 
perusahaan. Dasar utama tujuan  
perusahaan berdiri adalah untuk 
mengoptimalkan kinerja perusahaan 
dengan meningkatkan keuntungan 
besar bagi pemegang saham. Namun 
sejalan dengan tujuan perusahaan 
tersebut, manajer sebagai pengelola 
perusahaan juga mempunyai 





pemuasan gaya hidup, promosi dan 
kenaikan kompensasi yang akan 
diterima. Njah dan Jarboui, (2013) 
menyatakan bahwa optimalisasi 
kepemilikan dengan sudut pandang 
manfaat dan insentif yang akan 
diterima oleh agent (manajemen), 
menjadi alasan bedanya keinginan 
antara manajer dan pemilik. Perbedaan 
kepentingan ini yang sering memicu 
konflik antara pemegang saham 
dengan manajemen, disebut dengan 
agency conflict atau konflik keagenan. 
Pada perusahaan go publik, 
konflik keagenan disebabkan karena 
perbedaan proporsi kepemilikan para 
pemegang saham. Njah dan Jarboui 
(2013), menyatakan perbedaan porsi 
kepemilikan saham menjadi unsur 
utama yang akan memunculkan 
permasalahan antara pemegang saham 
dengan manajemen. Beberapa 
permasalahan yanag akan timbul atas 
perbedaan proporsi kepemilikan 
tersebut mendefinisikan bagaimana 
kebijakan perusahaan, baik kebijakan 
corporate maupun kebijakan 
functional.  
Jensen dan Meckling (1976) 
mengusulkan agency theory, yang 
menunjukkan dimana dalam organisasi 
modern terdapat pemisahan antara 
kepemilikan (principal) dan 
managemen (Agent). Njah dan Jarboui 
(2013) berpendapat bahwa pemisahan 
kepemilikan dan pengendalian 
perusahaan swasta dapat menimbulkan 
masalah principal-agent, yang dapat 
mengakibatkan penggunaan modal 
menjadi tidak optimal. Pembedaan 
antara kepemilikan dengan 
pengawasanperusahaan, memunculkan 
isu mengenai lemahnya penerapan 
corporate governance. Isu yang 
kontroversial terkait penerapan 
corporate governance adalah tentang 
kepemilikan saham yang berkaitan 
dengan peningkatan kinerja 
perusahaan. 
Thanatawee, (2014) 
menyatakan bahwa bentuk 
kepemilikan dipercaya dapat 
berpengaruh terhadap kinerja 
perusahaan. Dan pada akhirnya 
berpengaruh pula dalam 
memaksimalkan kemampuan 
perusahaan untuk mencapai tujuanny. 
Namun Njah dan Jarboui (2013), 
menyatakan hal yang berkebalikan, 
struktur kepemilikan tidak konsisten 
dengan prinsip maksimalisasi.  
Njah dan Jarboui, (2013); 
Mokhtari dan Makerani, (2013); 
Abukosim et al., (2014) dan Arosa et 
al., (2015) menyatakan kepemilikan 
institutional mempunyai pengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. 
Sedangkan Wiranata dan Nugrahanti, 
(2013) dan Jahedi et al., (2015), 
menunjukkan adanya pengaruh negatif 
antara institutional ownership terhadap 
nilai perusahaan.  
Thanatawee (2014); Abukosim 
et al., (2014) dan Arosa et.al., (2015) 
mengemukakan hubungan positif 
antara insider ownership terhadap nilai 
perusahaan, sementara Jahedi et al., 
(2015) membuktikan adanya pengaruh 
negatif insider ownership terhadap 
nilai perusahaan. Sedangkan penelitian 
Verdana Sari dan Riduwan (2013) 
membuktikan tidak adanya pengaruh 






Chen, 2014 dan Arslan et al., 
(2014); dan Sukmono, (2015) 
menunjukkan pengaruh positif antara 
independent commissioner dan nilai 
perusahaan, sementara Al Matari et 
al.,(2012) membuktikan pengaruh 
negatif independent commissioner 
terhadap nilai perusahaan. Verdana 
Sari dan Riduwan (2013) dan 
Carningsih (2009) membuktikan tidak 
adanya pengaruh antara komisaris 
independen terhadap nilai perusahaan. 
Arslan et al., (2014) dan 
Sukmono, (2015) menunjukkan 
adanya pengaruh positif audit 
committee terhadap nilai perusahaan, 
sementara Al Matari et al. (2012) 
memperlihatkan adanya pengaruh 
negatif audit committee terhadap nilai 
perusahaan. Penelitian Vardian Sari 
dan Riduwan (2009), juga memberikan 
hasil komite audit tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 
Kyereboah-Coleman (2007) 
dan Sukmono (2015) menunjukkan 
pengaruh positif board size terhadap 
nilai perusahaan, sementara Al Matari 
et al. (2012) dalam penelitiannya 
membuktikan adanya pengaruh 
negatif. Penelitian ini menggunakan 
variabel kontrol, guna memperkuat 
hubungan efek dari variabel 
independen terhadap variabel 
dependen. Pada penelitian ini leverage 
dijadikan sebagai variabel kontrol, hal 
ini dikarenakan leverage merupakan 
pengungkit untuk meningkatkan nilai 
perusahaan. 
Sampel yang diambil pada 
penelitian ini adalah perusahaan real 
estate dan property. Menurut Santoso 
(2009) industri property dan real estate 
merupakan salah satu sektor yang 
memberikan sinyal perkembangan 
perekonomian suatu negara. Hal ini 
menandakan bahwa semakin 
banyaknya pertumbuhan property dan 
real estate, mengindikasikan 
perkembangan perekonomian di suatu 
negara tersebut meningkat. 
Pembangunan property dan real estate 
yang cukup meningkat menandakan 
perbaikan perekonomian ke arah yang 
lebih baik, dan hal ini yang 
menjadikan peneliti tertarik untuk 
dijadikan sebagai obyek penelitian. 
Selain itu juga didasarkan pada alasan 
bahwa rata-rata DER property yang 
relatif tinggi yaitu rata-rata diatas 1 
dari periode Tahun 2013-2014, hal ini 
sangat menarik untuk diteliti 
bagaimana pengelolaan perusahaan 
dalam kaitannya dengan peningkatan 
nilai perusahaan karena memiliki 
leverage multiplier yang besar. 
Beberapa data rata-rata nilai 
perusahaan, institutional ownership, 
insider ownership, dan leverage dari 
perusahaan real estate dan property 
pada tahun 2010-2014, yang diambil 






Variabel   2010 2011 2012 2013 2014 





Leverage (%) 0.81 0.78 0.86 1.01 1,12 
Insider (%) 4.56 4.66 4.78 4.78 4,87 
Institutional (%) 66.83 66.97 67.13 67.13 69,34 
Sumber : Data laporan keuangan yang dipublikasikan pada ICMD 2015. (diolah) 
Tabel 1.1 memperlihatkan nilai 
perusahaan dan leverage yang 
menurun pada periode tahun 2010 - 
2011 namun insider ownership dan 
institutional ownership menunjukkan 
adanya kecenderungan peningkatan, 
sedangkan pada periode tahun 2012 – 
2014 nilai perusahaan, leverage, 
insider ownership dan institutional 
ownership terjadi kecederungan 
peningkatan secara bersama. Hal 
tersebut menunjukkan adanya 
fenomena gap.  
Rumusan masalah penelitian 
ini juga karena adanya research gap, 
yaitu Arosa et al., (2015) menunjukkan 
pengaruh positif insider ownership dan 
institutional ownership terhadap nilai 
perusahaan. Sementara Jahedi et al., 
(2015) mengungkapkan adanya 
pengaruh negatif. Sukmono (2015) 
menunjukkan pengaruh positif 
independent commissioner, audit 
commitee dan board size terhadap nilai 
perusahaan, sementara Al Matari et al. 
(2012) menunjukkan adanya pengaruh 
negatif. 
Adanya ketidakkonsistenan 
pada hasil penelitian terdahulu terkait 
dengan adanya pengaruh pelaksanaan 
good corporate governance terhadap 
nilai perusahaan (research gap) dan 
fenomen.gap yang muncul dari rata-
rata perhitungan komponen corporate 
goverance, leverage dan nilai 
perusahaan, maka rumusan masalah 
pada penelitian ini adalah bagaimana 
cara nilai perusahaan meningkat? 
Berdasarkan perumusan masalah pada 
penelitian tersebut, maka pertanyaan 
yang muncul yaitu sebagai.berikut: 
1. Apakah nilai perusahaan 
dipengaruhi oleh institutional 
ownership? 
2. Apakah nilai perusahaan 
dipengaruhi oleh insider 
ownership? 
3. Apakah nilai perusahaan 
dipengaruhi oleh independent 
commissioner? 
4. Apakah nilai perusahaan 
dipengaruhi oleh audit committee? 
5. Apakah nilai perusahaan 
dipengaruhi oleh board size? 
 
II. TELAAH PUSTAKA DAN 
MODEL PENELITIAN 
2.1. Signalling Theory 
Pentingnya informasi kebijakan 
yang telah diputuskan oleh perusahaan 
menjadi hal yang harus ditekankan 
pada signalling theory, guna 
menentukan keputusan investasi oleh 
pihak diluar perusahaan. Informasi 
yang detil menjadi unsur penting, 
karena menyajikan catatan maupun 
gambaran kelangsungan hidup suatu 
perusahaan di masa lalu, sekarang, dan 
masa depan. Bila informasi 
menunjukkan isyarat baik, maka 
diharapkan.pasar akan memberi 
tanggapan pada saat pemberitahuan 





adanya perubahan pada tingkat 
penjualan saham (Husnan, 1998).   
Konsep teori sinyal berkaitan 
dengan teori asimetri informasi. 
Asimetri informasi terjadi karena 
stakeholder tidak memiliki informasi 
sama seperti dengan dimiliki oleh 
manajemen, terkait informasi tentang 
kebijakan perusahaan. Investor 
mendapatkan informasi dari berbagai 
sumber, salah satunya dari manajemen 
perusahaan yang memberikan 
informasi terkait kelangsungan hidup 
perusahaan yang dipaparkan dalam 
bentuk laporan keuangan. Sinyal yang 
baik dari penyajian laporan keuangan 
oleh manajer akan berefek pada 
peningkatan nilai saham.  
Keberadaan dan hasil kinerja 
dari independent commissioner dan 
audit committee merupakan informasi 
yang dapat memberikan sinyal positif. 
Begitu pula dengan keberadaan board 
size juga memberikan sinyal positif 
kepada investor, dimana keberadaan 
ketiganya dapat memberikan 
pengawasan yang lebih baik terhadap 
kinerja manajemen. Sehingga teori 
signalling mendukung adanya 
pengaruh independent commissioner, 
audit commitee dan board size 
terhadap peningkatan nilai perusahaan.  
2.2. Agency Theory 
 Jensen dan Meckling (1976) 
berpendapat bahwa agency theory 
menunjukkan adanya pertentangan 
antara keinginan manajemen dan 
pemegang saham. Manajer sebagai 
pengelola akan membuat kebijakan 
yang dapat meningkatkan 
kesejahteraan pribadinya, bagaimana 
perusahaan dapat berlangsung terus 
menerus tanpa memperhatikan biaya 
yang akan muncul. Sedangkan 
munculnya biaya akan meminimalkan 
besarnya laba yang diperoleh, 
rendahnya laba yg akan diperoleh 
berakibat pada perolehan deviden 
pemegang saham yang rendah pula. 
Dan hal ini sangat tidak disukai oleh 
pemegang saham. Karena akan 
memberikan tambahan beban bagi 
perusahaan dan berakibat pada 
menurunnya keuntungan.  
Konflik antara keduanya dapat 
diminimalkan dengan mekanisme 
pengawasan, yang dapat 
mensejajarkan keinginan keduanya. 
Teori keagenan mendukung pengaruh 
institutional ownership dan insider 
ownership terhadap nilai perusahaan, 
dimana institutional ownership dan 
insider ownership mampu menurunkan 
konflik keagenan yang mampu 
meningkatkan nilai perusahaan. 
2.3. Teori Atribusi 
Teori Atribusi merupakan 
konsep yang digunakan dalam 
menafsirkan, menjelaskan dan 
meramalkan perilaku seseorang dalam 
bertindak dan mencapai tujuan. 
Perilaku independen dari independent 
commissioner dan audit committee 
akan memberikan kepercayaan 
terhadap investor bahwa investasinya 
terawasi dengan baik, begitu pula 
dengan perilaku board size dapat 
meminimalkan perilaku oportunistik 
dari manajemen. Sehingga teori 
atribusi mendukung adanya pengaruh 
independent commissioner, audit 





perusahaan, dimana independent 
commissioner, audit commitee dan 
board size yang meningkat mampu 
meminimalkan kecurangan laporan 
keuangan, hal ini mampu 
meningkatkan nilai persahaan. 
2.4. Good Corporate Governance 
(GCG) 
 Komite Cadburry menjelaskan 
GCG merupakan prinsip menata dan 
mengatur perusahaan agar tercapai 
keserasian antara kemampuan dan 
kewenangan dalam memberikan 
pertanggungjawabannya kepada para 
shareholders dan stakeholders. 
Corporate governance pada awalnya 
hanya fokus pada permasalahan yang 
terkait dengan diferensiasi 
kepemilikan, antara pemegang saham 
(ownership by shareholders) dan 
manajemen (control by management). 
Seiring dengan pertumbuhan yang 
semakin cepat, perusahaan harus sigap 
dalam memberikan putusan dan 
menyajikan informasi yang relevan 
dan terpenuhi kebutuhan info bagi 
stakeholders. Dari waktu ke waktu 
kepentingan menjadi semakin beragam 
(diverse) untuk memperoleh nilai 
perusahaan yang optimal dalam 
periode jangka panjang (schieving 
long-run value maximization). 
 Komite Nasional Corporate 
Governance  menerbitkan 5 prinsip 
Good Corporate Governance, yaitu 
transparancy, accountability, 
responsibility, independent, fairness. 
Ho dan Nguyen (2014) berpendapat 
bahwa dasar dari corporate governance 
adalah meningkatkan kinerja 
perusahaan, dengan adanya supervisi 
dan kontrol kinerja manajemen. 
2.5. Leverage 
Modigliani dan Miller (1958) 
dalam artikel yang berjudul “The Cost 
of Capital, Corporation Finance and 
the Theory of Invesment”, 
mengemukakan bahwa peningkatan 
nilai perusahaan berjalan seiring 
dengan bertambahnya DER (Debt 
Equity Ratio). Teori trade off 
menerangkan bahwa kebijakan tatanan 
modal yang diputuskan oleh 
perusahaan akan mempengaruhi beban 
pajak, risiko kebangkrutan dan 
penggunaan hutang. Trade Off 
merupakan teori keseimbangan antara 
manfaat dan kerugian penggunaan 
utang. Dimana nilai perusahaan akan 
meningkat seiring dengan kenaikan 
biaya modal, saat pengenaan pajak. 
Teori ini juga menjelaskan bahwa 
optimalisasi tatanan modal terjadi saat 
keseimbangan antara tax shield of 
leverage dengan financial distress dan 
agency cost of leverage. Dengan kata 
lain, perusahaan yang tidak 
memanfaatkan hutang sama sekali 
ataupun perusahaan yang hanya 
memanfaatkan hutang untuk 
membiayai seluruh investasinya 
merupakan keputusan yang buruk. 
Debt to Equity Ratio (DER) 
menjadi tolak ukur atas keputusan 
kebijakan pendanaan perusahaan, 
karena DER mencerminkan besaran 
antara total hutang dan modal sendiri. 
Total amount of debt merupakan total 
liabilities, terdiri dari hutang jangka 
pendek dan jangka panjang. 
Sedangkan total equity merupakan 
total modal yang dimiliki oleh 
perusahaan, yaitu jumlah modal saham 
yang disetor dan laba ditahan. Semakin 





total hutang lebih besar dibandingkan 
dengan modal sendiri, sehingga dapat 
disimpulkan bahwa perusahaan 
memiliki beban terhadap pihak luar 
atau kreditur lebih besar dibanding 
modal yang dimiliki. (Ang, 1997).  
Pada penelitian ini, leverage 
merupakan variabel kontrol dimana 
variabel yang dibuat konstan. Variabel 
kontrol digunakan untuk melengkapi 
atau mengontrol hubungan kasualnya 
supaya mendapatkan model empiris 
yang lebih lengkap dan lebih baik. 
Sehingga pengaruh variabel 
independen terhadap variabel 
dependen tidak terpengaruh oleh 
variabel lain yang tidak ikut digunakan 
sebagai bahan observasi. 
2.7. Pengaruh Institutional 
Ownership terhadap Nilai 
Perusahaan 
Teori agency menjadi dasar 
dari penelitian ini, semakin besar 
institusi memiliki saham akan 
meningkatkan monitoring agents. 
Dimana akan membuat manajer 
menjadi lebih berhati-hati dalam 
berinvestasi dan penggunaan dana 
perusahaan untuk kepentingan 
pribadinya. Menurut Abukosim et.al 
(2014), Institutional ownership dapat 
berfungsi sebagai monitoring agents. 
Njah dan Jarboui (2013) mendukung 
secara empirik dalam penelitiannya, 
dimana institutional ownership 
menunjukkan adanya pengaruh positif 
pada nilai perusahaan. Penelitian 
Arosa et al., (2015) juga menunjukkan 
hal yang sama, pengaruh positif antara 
institutional ownership dengan nilai 
perusahaan. Dari uraian tersebut dapat 
dirumuskan hipotesis sebagai berikut : 
H1: Institutional ownership 
berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. 
2.8. Pengaruh Insider Ownership 
terhadap Nilai Perusahaan 
Teori Agency mendukung 
adanya keterkaitan atas kepemilikan 
saham manajemen dengan nilai 
perusahaan, dan dijelaskan lebih lanjut 
oleh beberapa penelitian terdahulu. 
Salah satunya dikemukakan oleh 
Mokhtari dan Makerani, (2013) bahwa 
insider ownership mempunyai 
pengaruh positif signifikan terhadap 
nilai perusahaan. Hasil ini sesuai 
dengan teori agency, semakin besar 
insider ownership maka konflik 
keagenan menurun. Sehingga mampu 
meningkatkan nilai perusahaan. 
Penelitian lainnya seperti Arosa et al., 
2015 juga menunjukkan pengaruh 
positif insider ownership terhadap nilai 
perusahaan. Dari uraian tersebut 
diatas, dapat dibuatkan hipotesis 
sebagai berikut : 
H2: Insider ownership berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. 
2.9. Pengaruh Komisaris 
Independen terhadap Nilai 
Perusahaan 
Chen (2014) berpendapat 
komisaris independen adalah bagian 
dari keanggotaan dewan komisaris 
yang tidak dapat dipengaruhi dalam 
bertindak independen atau bertindak 
hanya untuk kepentingan perusahaan. 
Menurut Arslan et al., (2014) kinerja 
perusahaan merupakan hasil atau 
prestasi dari aktivitas perusahaan 
dalam menggunakan sumber daya 





tertentu. Dimana dengan proporsi 
Komisaris Independen yang memadai 
pada suatu perusahaan maka akan 
membentuk nilai perusahaan semakin 
baik. Sukmono, (2015) menunjukkan 
pengaruh positif independent 
commissioner pada nilai perusahaan. 
Hasil penelitian ini mendukung teori 
atribusi, yaitu semakin besar komisaris 
independen mampu meningkatkan 
nilai perusahaan. Chen, 2014 dan 
Arslan et al., (2014); dan Sukmono, 
(2015) menunjukkan bahwa komisaris 
independen mempunyai hubungan 
eksplisit dengan nilai perusahaan. Dari 
uraian diatas, hipotesis dapat 
dirumuskan sebagai berikut: 
H3: Komisaris independen 
berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. 
2.10. Pengaruh Komite Audit 
terhadap Nilai Perusahaan 
Keberadaan komite audit 
menjadikan kinerja perusahaan 
terkontrol dan terkendali (Arslan et al., 
2014). Penelitian Sukmono, (2015) 
menunjukkan pengaruh positif audit 
commitee terhadap value of company. 
Hasil penelitian ini memberikan 
kontribusi terhadap teori atribusi 
dimana perilaku komite audit 
memberikan efek terhadap 
peningkatan value of company. 
Dukungan lain juga ditunjukkan pada 
penelitian Chen, (2014) yang 
menjelaskan bahwa audit commitee 
mempunyai pengaruh positif pada nilai 
perusahaan. Dari uraian tersebut, 
hipotesis yang dapat dibuat sebagai 
berikut: 
H4: Komite audit berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. 
2.11. Pengaruh Board Size terhadap 
Nilai Perusahaan 
Keistimewaan peran 
pengawasan dari board adalah perilaku 
independensi. Jajaran manajemen akan 
memastikan laporan keuangan yang 
dibuat lebih berkualitas (Arslan et al., 
2014). Hasil penelitian ini mendukung 
teori signaling dimana semakin banyak 
board size menunjukkan sinyal yang 
baik bagi investor, hal ini mampu 
meningkatkan nilai perusahaan. 
Penelitian dari Kyereboah-
Coleman, (2007) mengemukakan 
bahwa board size yang tinggi mampu 
meningkatkan nilai perusahaan. 
Sukmono, (2015) menunjukkan 
pengaruh positif board size pada nilai 
perusahaan. Dari uraian diatas, 
hipotesis yang dapat dibuat sebagai 
berikut: 
H5: Board size berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan. 
2.12. Kerangka Pikir Teoritis 
 Penelitian Arosa et al., (2015) 
menjelaskan terdapat hubungan positif 
antara insider ownership dan 
institutional ownership dengan nilai 
perusahaan. Sukmono, (2015) 
menunjukkan pengaruh positif 
independent commissioner, audit 
commitee dan board size terhadap 
value of company. Nilai perusahaan 
dijadikan sebagai variabel dependen, 
dan untuk variabel independen 
menggunakan institutional ownership, 
insider ownership, komisaris 
independen, komite audit, board size. 





kontrol terhadap nilai perusahaan. 
Hubungan dari variabel tersebut diatas 
dapat diinterpretasikan seperti pada 








Kerangka Pemikiran Teoritis 
Pengaruh Institutional ownership, Insider ownership, Komisaris independen, 











Sumber:  Arosa et al., (2015) dan Sukmono, (2015) 
 
III. METODE PENELITIAN 
Obyek perusahaan yang 
digunakan dalam penelitian adalah real 
estate dan property di Bursa Efek 
(BEI) pada periode 2011-2015. 
Sampel penelitian menggunakan 
purposive sampling yang diambil dari 
Indonesian Capital Market Directory 
periode 2011-2015. Teknik analisis 
yang digunakan adalah regresi 
berganda, uji hipotesis menggunakan 
t-statistik untuk menguji koefisien 
regresi parsial serta f-statistik melihat 
pengaruh secara bersama-sama dengan 
level of significance 5%. Selain itu 
juga dilakukan uji asumsi klasik yang 
meliputi uji normalitas, uji 
multikolinieritas, uji 
heteroskedastisitas dan uji 
autokorelasi.  













4.1 Analisa  Regresi Berganda  
Pengaruh dari rasio keuangan 
dari variabel bebas dalam penelitian 
(Kep-Inst, Kep-Man, KI, KA, BS, 
Lev) terhadap PBV di perusahaan real 
estate dan property yang tercatat BEI 
tahun 2011-2015 terlihat dari hasil 
analisa regresi bergandanya. Uji 
koefisien regresi memiliki tujuan 
sebagai penguji hubungan signifikan 
antar variabel dependen dengan 
variabel-variabel independen secara 
bersama-sama (dengan uji F), secara 
individual (dengan uji t) serta uji 
koefisien determinasi (dengan uji 
Rsquare). Pengujuan hipotesis pada 
penelitian ini diantaranya; uji koefisien 
determinasi (R²), pengaruh simultan 
(F-test) dan uji parsial (t-test). 
4.1.1. Uji Koefisien Determinasi (R²) 
Nilai koefisien determinasi 
memperlihatkan prosentase variabel 
dependen yang  di jelaskan variabel 
independen. Koefisien determinasi 
diperoleh dari nilai adjusted R², dari 
hasil output SPSS besarnya nilai 
adjusted R² terlihat pada Tabel 4.1 : 
Tabel 4.1 
Model Koefisien Determinasi 
 R R Square Adjusted R Square 




 ,523 ,481 ,83058 
a. Predictors: (Constant), Leverage, Komisaris Independen, Komite Audit, Institutional 
Ownership, Board Size, Insider Ownership 
b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
 Sumber  : Data Sekunder  yang diolah 
 
Berdasarkan tabel diatas, angka 
adjusted R^2 sebesar 0,481 atau 
48,1%.  Menjelaskan bahwa Nilai 
Perusahaan sebagai variabel dependen 
dapat dijelaskan oleh keenam variabel 
independen yaitu institutional 
ownership, insider ownership, 
komisaris independen, komite audit, 
board size dan leverage sebesar 
48,1%. 
 
4.1.2. Uji F (Uji Simultan)  
Digunakan untuk menguji 
signifikansi secara menyeluruh 
terhadap estimasi garis regresi.Tabel 
4.2 memperlihatkan hasil olah data 








   Tabel 4.2 





 Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
 Regression 51,367 6 8,561 12,410 ,000
b
 
Residual 46,911 68 ,690   
Total 98,278 74    
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
b. Predictors: (Constant), Leverage, Komisaris Independen, Komite Audit, Institutional Ownership, 
Board Size, Insider Ownership 
Sumber : Data sekunder  yang diolah 
Hasil perhitungan tabel diatas, 
nilai F menunjukkan nilai sebesar 
12,410 dengan nilai signifikansi 0,000. 
Dimana F.hitung (12,410) > F.tabel 
(1,96); dan signifikansi lebih kecil dari 
0,05 yaitu sebesar 0,000. Maka dapat 
disimpulkan Ho ditolak dan Ha 
diterima, dan model regresi layak 
digunakan untuk memprediksi Nilai 
Perusahaan. Variabel institutional 
ownership, insider ownership, 
komisaris independen, komite audit, 
board size dan leverage secara 
bersama-sama (simultan) mempunyai 
pengaruh pada nilai perusahaan. 
4.1.3. Uji t (Uji pengaruh secara 
parsial)  
Hasil output SPSS pengaruh 
parsial enam variabel independen 
terhadap nilai.perusahaan ditunjukkan 
pada tabel 4.3 sebagai berikut :
                                                Tabel 4.3 






t Sig. B Std. Error Beta 
 (Constant) 2,070 ,612  3,384 ,001 
Institutional Ownership -,013 ,006 -,222 -2,359 ,021 
Insider Ownership -,037 ,020 -,194 -1,820 ,073 
Komisaris Independen -,158 ,087 -,173 -1,820 ,073 





Board Size ,152 ,049 ,296 3,098 ,003 
Leverage ,791 ,200 ,412 3,956 ,000 
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
      Sumber :  Data Sekunder  yang diolah 
Nilai konstanta sebesar 2,070 
menunjukkan besaran Nilai 
Perusahaan  tanpa dipengaruhi variabel 
independen. Berdasarkan hasil 
pengujian yang tercantum pada tabel 
4.3 maka dapat disusun persamaan 
regresi linear berganda sebagai berikut 
: 
Y = 2,070 – 0,013Kep-Inst – 
0,037Kep-Man – 0,158KI – 0,155KA 
+ 0,152BS + 0,791Lev 
Pengujian variabel dependen 
terhadap variabel independen dengan 
hasil sebagai berikut:   
1.   Variabel Institutional Ownership 
 Besaran koefisien parameter 
institutional ownership ke nilai 
perusahaan sebesar -0,013 dengan t 
statistik sebesar -2,359. Hasil uji 
hipotesis 1 menunjukkan institutional 
ownership mempunyai pengaruh 
negatif terhadap nilai perusahaan dan 
mempunyai pengaruh yang signifikan. 
Karena t hitung statistik lebih besar 
dari t tabel (2,359 > 1,967) atau dapat 
pula dilihat dari nilai signifikansi atas 
pengaruh institutional ownership 
terhadap nilai perusahaan dibawah 5% 
yaitu sebesar 0,021 atau 2,1%. Dari 
hasil tersebut, dapat dikatakan setiap 
penambahan 1 orang pemegang saham 
institusi akan menurunkan Nilai 
Perusahaan sebesar 1,3%. Sehingga 
dapat disimpulkan, hipotesis 1 ditolak. 
2.  Variabel Insider Ownership 
 Besaran koefisien parameter 
insider ownership ke nilai perusahaan 
sebesar -0,037 dengan t statistik 
sebesar -1,820. Hasil uji hipotesis 2 
menunjukkan insider ownership 
mempunyai pengaruh negatif terhadap 
nilai perusahaan dan tidak signifikan. 
Karena t hitung statistik lebih kecil 
dari t tabel (1,820 < 1,967) atau dapat 
pula dilihat dari nilai signifikansi atas 
pengaruh insider ownership terhadap 
nilai perusahaan diatas 5% yaitu 
sebesar 0,073 atau 7,3%. Sehingga 
dapat disimpulkan, hipotesis 2 ditolak. 
3.  Variabel  Komisaris.Independen 
 Besarnya koefisien parameter 
komisaris independen ke nilai 
perusahaan sebesar -0,158 dengan t 
statistik sebesar -1,820. Hasil uji 
hipotesis 3 menunjukkan komisaris 
independen mempunyai pengaruh 
negatif terhadap nilai perusahaan dan 
tidak signifikan. Karena t hitung 
statistik lebih kecil dari t tabel (1,820 < 
1,967) atau dapat pula dilihat dari nilai 
signifikansi atas pengaruh komisaris 
independen terhadap nilai perusahaan 
di atas 5% yaitu sebesar 0,073 atau 
7,3%. Sehingga dapat disimpulkan, 





4. Variabel Komite Audit 
 Besaran koefisien parameter 
komite.audit ke nilai perusahaan 
sebesar -0,155 dengan t statistik 
sebesar -2,450. Hasil uji hipotesis 4 
menunjukkan komite audit mempunyai 
pengaruh negatif terhadap nilai 
perusahaan dan mempunyai pengaruh 
yang signifikan. Karena t hitung 
statistik lebih besar dari t tabel (2,450 
> 1,967) atau dapat pula dilihat dari 
nilai signifikansi atas pengaruh komite 
audit terhadap nilai perusahaan 
dibawah 5% yaitu sebesar 0,017 atau 
1,7%. Berdasarkan hasil tersebut, 
dapat dikatakan setiap penambahan 1 
orang komite audit akan menurunkan 
Nilai Perusahaan sebesar 1,55%. 
Sehingga dapat disimpulkan, hipotesis 
4 ditolak. 
5. Variabel Board Size 
 Besaran koefisien parameter 
board size ke nilai perusahaan sebesar 
0,152 dengan t statistik sebesar 3,098. 
Hasil uji hipotesis 5 menunjukkan 
board size mempunyai pengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan dan 
mempunyai pengaruh yang signifikan. 
Karena t hitung statistik lebih besar 
dari t tabel (3,098 > 1,967) atau dapat 
pula dilihat dari nilai signifikansi atas 
pengaruh board size terhadap nilai 
perusahaan dibawah 5% yaitu sebesar 
0,003 atau 0,3%. Berdasarkan hasil 
tersebut, dapat dikatakan setiap 
peningkatan 1% board size akan 
meningkatkan nilai perusahaan sebesar 
1,52%. Sehingga dapat disimpulkan, 
hipotesis 5 diterima. 
6. Variabel Leverage Sebagai Variabel 
Kontrol 
 Besaran koefisien parameter 
leverage ke nilai perusahaan sebesar 
0,791 dengan t statistik sebesar 3,956. 
Hasil tesebut menunjukkan leverage 
berpengaruh positif signifikan 
terhadap nilai.perusahaan. Karena t 
hitung statistik lebih besar dari t tabel 
(3,956 > 1,967) atau dapat pula dilihat 
dari nilai signifikansi atas pengaruh 
komite audit terhadap nilai perusahaan 
dibawah 5% yaitu sebesar 0,000 atau 
0,0%. Berdasarkan hasil tersebut, 
dapat dikatakan setiap pengingkatan 
1% leverage akan meningkatkan nilai 
perusahaan sebesar 7,91%. 
4.2. Pembahasan 
4.2.1. Pengaruh Institutional 
Ownership Terhadap Nilai 
Perusahaan 
Uji hipotesis 1 memberikan 
hasil institutional ownership 
mempunyai pengaruh negatif pada 
nilai perusahaan dan signifikan. Hasil 
ini mengindikasikan bahwa besarnya 
pengawasan atau monitoring agents 
dari pemegang saham terhadap 
manager berpengaruh negatif dalam 
membuat kebijakan yang akan diambil 
untuk meningkatkan nilai perusahaan. 
Semakin kecil kendali pemegang 
saham dalam pengawasan, semakin 
besar peningkatan nilai perusahaan. 
 Hasil penelitian konsisten 
dengan penelitian Zahedi et.al. (2015), 
menyebutkan bahwa Institutional 
ownership berpengaruh signifikan 
negatif terhadap nilai perusahaan. Dan 
tidak konsisten dengan hasil dari 
penelitian Mokhtari dan Makerani, 
(2013); Abukosim et.al., (2014) dan 
Arosa et al., (2015) yang memiliki 





berpengaruh positif signifikan 
terhadap nilai perusahaan.  
Penelitian ini juga tidak sesuai 
dengan penelitian dari Thanatawee, 
(2014) yang mengemukakan bahwa 
institutional investor dapat digunakan 
sebagai pengurang agency cost. 
Karena kepemilikan atas sejumlah 
saham mewakili sumber kekuasaan 
untuk mendukung keberadaan dan 
kebijakan manajemen.  
4.2.2. Pengaruh Insider Ownership 
Terhadap Nilai Perusahaan  
Pengujian hipotesis 2 
menunjukkan hubungan insider 
ownership dan nilai perusahaan tidak 
mempunyai pengaruh. Menunjukkan 
besarnya porsi saham milik manajer 
tidak mempunyai pengaruh dengan 
peningkatan nilai perusahaan. Hal ini 
dikarenakan rendahnya rata-rata 
kepemilikan saham oleh manajemen 
dari saham yang beredar, yaitu hanya 
sebesar 4.66%. Sehingga dapat 
disimpulkan, hipotesis 2 ditolak.  
Hasil uji sesuai dengan 
pengujian Zahedi et.al., (2015) yang 
menyatakan insider ownership 
berpengaruh negatif pada nilai 
perusahaan. Dan tidak konsisten 
dengan hasil dari penelitian 
Thanatawee, (2014); Abukosim et al., 
(2014) dan Arosa et al., (2015) yang 
memiliki hasil penelitian Insider 
ownership berpengaruh positif 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
4.2.3. Pengaruh Komisaris 
Independen Terhadap Nilai 
Perusahaan 
Hasil uji hipotesis 3 
menunjukkan bahwa komisaris 
independen tidak mempunyai 
pengaruh signifikan pada nilai 
perusahaan. Hal ini menunjukkan 
bahwa banyaknya jumlah komisaris 
independen yang dimiliki oleh 
perusahaan property tidak memberikan 
pengaruh terhadap meningkatkan nilai 
perusahaan. Sehingga dapat 
disimpulkan, hipotesis 3 ditolak. 
 Hasil pengujian konsisten 
dengan pengujian Al Matari et.al., 
(2012) yang menyebutkan bahwa 
komisaris independen berpengaruh 
negatif pada nilai perusahaan. Fungsi 
dari komisaris independen tidak 
mempengaruhi peningkatan nilai 
perusahaan. 
4.2.4. Pengaruh Komite Audit 
Terhadap Nilai Perusahaan 
Hasil dari pengujian hipotesis 4 
menunjukkan hubungan negatif antara 
keberadaan komite audit dengan nilai 
perusahaan, namun berpengaruh 
signifikan yaitu sebesar 1,7% < dari 
standar tingkat signifikansi 5%. Hal ini 
menunjukkan bahwa hasil kinerja 
komite audit tidak sepenuhnya 
menunjukkan gambaran dalam usaha 
meningkatkan nilai perusahaan dan 
memiliki hubungan yang negatif atau 
berkebalikan, sedangkan 
keberadaannya mempunyai pengaruh 
yang signifikan. Semakin sedikit 
jumlah komite audit yang dimiliki, 
maka semakin tinggi nilai perusahaan. 
Sehingga dapat disimpulkan, hipotesis 
4 ditolak. 
Hasil tersebut konsisten dengan 
penelitian Al Matari et.al., (2012), 
yang menyebutkan bahwa komite.audit 
mempunyai pengaruh signifikan 
negatif pada nilai perusahaan. Namun 





dilakukan oleh Arslan et al., (2014); 
dan Sukmono, (2015) yang memiliki 
hasil penelitian sebaliknya, 
mempunyai pengaruh positif 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
4.2.5. Pengaruh Board Size 
Terhadap Nilai Perusahaan  
Hipotesa 5 adalah board size 
berpengaruh.positif pada nilai 
perusahaan. Board size menunjukkan 
besarnya kepemilikan investor atas 
perusahaan. Semakin besar board size, 
efektivitas komite audit dalam 
mengawasi manajemen (agen) 
meningkat (Ho dan Nguyen, 2014). 
Nilai.perusahaan diproksikan melalui 
price.to book.value (PBV).  
Hasil pengujian hipotesis 5 
menunjukkan hubungan positif 
signifikan antara board size dan nilai 
perusahaan. Penelitian ini konsisten 
dengan hasil penelitian Kyereboah-
Coleman, (2007) dan Sukmono, (2015) 
yang menyebutkan board size 
mempunyai pengaruh positif 
signifikan pada nilai perusahaan. 
Sehingga dapat disimpulkan, hipotesis 
5 diterima.  
4.2.6. Pengaruh Leverage Sebagai 
Variabel Kontrol Terhadap Nilai 
Perusahaan 
Besaran koefisien parameter 
leverage terhadap nilai perusahaan 
sebesar 0,791 dengan nilai t statistik 
sebesar 3,956. Hal tersebut 
menunjukkan adanya pengaruh 
leverage yang signifikan terhadap nilai 
perusahaan dengan tingkat signifikansi 
5% atau confidence level 95%. Karena 
nilai t hitung statistik lebih besar dari t 
tabel (3,956 > 1,967). Tanda positif 
pada koefisien parameter 
menunjukkan arah pengaruh yang 
positif, artinya setiap peningkatan nilai 
leverage maka akan meningkatkan 
nilai perusahaan sebesar 0,791. 
Sehingga dapat disimpulkan bahwa 
leverage mempunyai pengaruh positif 
signifikan pada nilai perusahaan. 
V. KESIMPULAN DAN 
IMPLIKASI KEBIJAKAN 
5.1. Kesimpulan 
Hasil dari pembahasan bab IV 
disimpulkan : Penggunaan data 
penelitian ini terdistribusi secara 
normal dan tidak terjadi 
multikolinearitas serta terbebas dari 
heteroskedastisitas. 
1. Uji hipotesis 1 menyatakan 
variabel institutional ownership 
mempunyai pengaruh negatif 
namun signifikan pada nilai 
perusahaan, sehingga hipotesis 1 
di tolak. 
2. Uji hipotesis 2 menyatakan 
variabel insider ownership tidak 
mempunyai pengaruh pada nilai 
perusahaan, sehingga hipotesis 2 
di tolak. 
3. Uji hipotesis 3 menyatakan 
variabel komisaris independen 
tidak mempunyai pengaruh pada 
nilai perusahaan, sehingga 
hipotesis 3 di tolak. 
4. Uji hipotesis 4 menyatakan 
variabel komiteaudit berpengaruh 
negatif signifikan pada nilai 
perusahaan, sehingga hipotesis 4 
di tolak. 
5. Uji hipotesis 5.menyatakan 
variabel board.size 
berpengaruh.positif signifikan 
pada nilai.perusahaan, sehingga 






5.2.   Implikasi Teoritis 
 Pemaparan implikasi teoritis 
ini digunakan untuk memperkuat 
dukungan atas beberapa penelitian 
terdahulu yang dijadikan rujukan, dan 
keterkaitannya dengan teori yang 
digunakan. Hasil dari penelitian 
sebagai berikut : 
1. Hasil uji menunjukkan bahwa 
institutional ownership 
berpengaruh negatif signifikan 
pada nilai.perusahaan. Hal ini 
sesuai dengan penelitian Zhahedi 
et al, (2015) yang menunjukkan 
adanya institutional.ownership 
pengaruh negatif terhadap nilai 
perusahaan. 
2. Hasil uji menunjukkan insider 
ownership tidak mempunyai 
pengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Hal ini tidak sejalan 
dengan teori agency, dimana 
menyebutkan dengan adanya 
kepemilikan saham oleh 
manajemen dapat menekan 
timbulnya agency cost yang 
muncul karena adanya 
pengeluaran dari manajemen yang 
bersifat pribadi dan diharapkan 
manajemen termotivasi untuk 
dapat lebih berupaya 
memaksimalkan nilai perusahaan. 
3. Hasil pengujian menunjukkan 
komisaris independen tidak 
mempunyai pengaruh signifikan 
pada nilai perusahaan. Hasil 
pengujian ini tidak sejalan dengan 
teori atribusi, dimana perilaku 
independen dari komisaris 
independen seharusnya dapat 
memberikan kepercayaan terhadap 
investor bahwa investasinya 
terawasi dengan baik dan dapat 
mendukung adanya kebijakan-
kebijakan yang mengutamakan 
kepentingan pemegang saham 
sehingga nilai perusahaan dapat 
meningkat. 
4. Hasil pengujian menunjukkan 
komite audit mempunyai 
pengaruh negatif signifikan pada 
nilai perusahaan. Sesuai dengan 
hasil penelitian Al.Matari et al, 
(2012) dimana hasil penelitiannya 
menunjukkan.bahwa komite audit 
mempunyai pengaruh negatif pada 
nilai perusahaan. Namun hasil ini 
tidak sejalan dengan teori 
signalling, keberadaan dan hasil 
kinerja komite audit seharusnya 
dapat memberikan sinyal positif 
kepada investor sehingga investor 
dapat mempercayakan 
investasinya dan nantinya akan 
berdampak pada meningkatnya 
nilai perusahaan. 
5. Hasil pengujian menunjukkan 
adanya pengaruh positif dari board 
size pada nilai perusahaan. Hal ini 
sejalan dengan hasil penelitian 
dari Kyereboah-Coleman (2007) 
dan Sukmono (2015), yang 
mengemukakan bahwa board size 
mempunyai pengaruh positif 
signikan pada nilai perusahaan. 
Hal ini juga sesuai dengan hasil 
penelitian Black et.al, (2003), 
dimana perusahaan yang memiliki 
board size yang kecil akan 
cenderung menghasilkan laporan 
keuangan yang kurang berkualitas. 
Semakin besar board size dapat 
meningkatkan nilai perusahaan.  
 





 Dari hasil temuan penelitian, 
dapat disusun implikasi kebijakan 
yang disarankan untuk perusahaan dan 
investor, yaitu : 
1. Efektivitas pengawasan oleh 
pemegang saham.  
Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
semakin kecil jumlah kepemilikan 
oleh pemegang saham maka nilai 
perusahaan semakin meningkat. 
Untuk itulah efektivitas pengawasan 
oleh pemegang saham sangat 
diperlukan agar perusahaan berjalan 
sesuai dengan tujuan, visi, dan misi 
yang telah ditetapkan dengan tetap 
memberikan keleluasaan manajemen 
untuk berkreatif dalam 
mengoperasionalkan perusahaan. 
2. Pemberdayaan komite audit agar 
lebih efektif dan efisien.  
Hal ini didasarkan pada hasil 
penelitian yang menyatakan semakin 
kecil jumlah komite audit pada 
perusahaan real estate dan property 
maka semakin tinggi nilai perusahaan. 
Keterlibatan komite audit sangatlah 
diperlukan agar operasional berjalan 
sesuai dengan aturan yang 
diberlakukan, sehingga operasional 
perusahaan berkelanjutan. Meskipun 
komite audit berpengaruh negatif 
terhadap nilai perusahaan, keberadaan 
dan fungsi komite audit tetap 
diperlukan untuk memberikan rasa 
percaya investor terhadap perusahaan 
yang diberi investasi. 
3. Perlunya penerapan corporate 
governance secara baik dan 
menyeluruh.  
Secara simultan mekanisme dari 
corporate governance memberikan 
pengaruh postif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Perusahaan 
real estate dan property yang 
melaksanakan corporate governance 
dengan baik akan memberikan sinyal 
bagi investor bahwa operasional 
perusahaan berkelanjutan. Karena 
prinsip corporate governance 
mengharuskan perusahaan untuk 
memenuhi akuntabilitas, 
responsibility terhadap prinsip 
korporasi yang sehat dan peraturan 
yang berlaku, keterbukaan dalam 
proses pengambilan keputusan dan 
pengungkapan informasi materiil dan 
relevan mengenai perusahaan, fairness 
dalam memenuhi hak-hak 
stakeholder, kemandirian tanpa 
adanya benturan kepentingan dan 
pengaruh dari pihak manajemen. 
 
5.4.    Keterbatasan Penelitian 
Pada penelitian ini difokuskan 
pada perusahaan real estate dan 
property yang tercatat di BEI tahun 
2011-2015, diperoleh nilai adjusted R 
square sebesar 48,1% sehingga 
terdapat keterbatasan data dalam 
penelitian yang hanya bersifat 
generalisasi pada obyek yang diteliti 
saja. 
 
5.5. Saran untuk Penelitian 
Mendatang 
Saran yang.dapat disampaikan 
untuk penelitian.yang akan datang, 
yaitu penambahan periode tahun 
penelitian. Sehingga dapat terlihat 
perkembangan masing-masing variabel 
dari tahun ke tahun, terutama pada saat 





hasil penelitian akan lebih akurat. Dan 
penambahan variabel independen yang 
juga dapat memberikan pengaruh pada 
peningkatan nilai.perusahaan agar 
hasil penelitian ini lebih sempurna, 
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